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1. Einleitung

Gold ist Geld — oder etwa nicht?

Gold polarisiert. Schon die Frage, ob das wichtigste Edelmetall
der Welt tiberhaupt »Geld« sei, wurde und wird von Leuten, die
es eigentlich wissen miissten, verschieden beantwortet. Vor gut
100 Jahren, das Wahrungssystem der Welt war damals ein gold-
basiertes, brachte es John Pierpont Morgan, der seinerzeit mich-
tigste Bankier in Amerika, auf den Punkt: »Gold ist Geld«, er-
klirte er, »alles andere ist Kredit.« Niemand zog das wenige Jahre
vor Ausbruch des Ersten Weltkriegs in Zweifel.

Der Brite John Maynard Keynes, neben dem US-Okonomen
Milton Friedman der einflussreichste Wirtschaftswissenschaft-
ler des 20. Jahrhunderts, beschrieb Anfang der 1920er-Jahre
den Goldstandard dagegen in einer berihmten Formulierung
als »barbarisches Relikt«! — ein seiner Meinung nach unzeitge-
mifles System.? Und knapp 90 Jahre spiter erklirte Ben Bernan-
ke, bis 2014 Chef des amerikanischen Notenbanksystems Fede-
ral Reserve (»Fed«), dass Gold nicht mehr sei als »Tradition«:
»Gold ist kein Geld.«3

Dieses Buch hilt es mit J. P. Morgan. Es vertritt nicht nur des-



1. Einleitung

sen Standpunkt, wonach Gold tatsichlich Geld ist, sondern auch,
dass Gold in vieler Hinsicht sogar besser als das von Notenban-
ken in Umlauf gebrachte Zahlungsmittel ist, an das wir uns in
den vergangenen Jahrzehnten gewdhnt haben, das wir seit Lan-
gem »normal« finden. Bei praktisch allen Wihrungen, die heute
weltweit in Umlauf sind, handelt es sich um sogenanntes Fiat-
Geld.* Dieser Begriff hat nichts mit der italienischen Automar-
ke zu tun.” Vielmehr bedeutet das lateinische Wort »fiat« so viel
wie: »es werdex, »es sei«. Das ist treffend, denn das Geld, das wir
heute zum Bezahlen, Sparen und Wirtschaften benutzen, ist ein
von Notenbanken erfundenes, »aus der Luft gezaubertes«, belie-
big vermehrbares Geld — mit nichts hinterlegt als dem Vertrau-
en der Birger in die Integritit und Kompetenz der Regierenden.
Solange dieses Vertrauen nicht infrage gestellt wird, ist alles gut
und unser Geld werthaltig. Aber sobald Zentralbanken und die
von ihnen betreuten Wihrungen ihre Glaubwiirdigkeit verlie-
ren, schwindet der Wert unseres Gelds. Fiat-Geld ist verginglich.

Dieses Buch versucht, die Stirken des Golds als Wihrungsan-
ker und Versicherung fiir Sparer und Vorsorger herauszustellen —
mit Umsicht, Pragmatik und durchaus kritisch. Denn Gold, an
79. Stelle im Periodensystem der Elemente zu finden und »Au«
abgekiirzt (fiir lateinisch »aurumc), ist alles andere als perfekt,
egal, was man Thnen erzihlt. Es weist viele Vorziige auf, aber
auch eine ganze Reihe von Nachteilen und Fulangeln, iber die
sich stolpern lisst. Doch im Vergleich mit allen anderen Welt-
wihrungen, an die wir uns mittlerweile gew6hnt haben — Euro,
US-Dollar, Schweizer Franken, britisches Pfund, japanischer Yen
und so weiter —, ist Gold ein reativer Hort der Stabilitit. Das ist
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heute intuitiv vielen Menschen klar, insgesamt aber nur einer klei-
nen Minderheit der Gesellschaft. Ich flirchte, die Zeit wird kom-
men, da wir mit der Weisheit der Zurtickblickenden nicht Gold
als »barbarisches Relikt« empfinden werden, sondern unser heu-
tiges Papiergeld. Ich hofte das keineswegs; aber ich halte es fiir
wahrscheinlich. Wenn unsere heutigen Wihrungen, verankert im
Glauben an die Allmacht von Notenbanken, lingst verpufft und
untergegangen sind, wird Gold mit grofiter Wahrscheinlichkeit
noch immer wertgeschitzt werden — vermutlich in aller Welt.
Wenn fithrende K6pfe der Wirtschaftsgeschichte wie Bernan-
ke, Keynes und Morgan sich beim Gold unterschiedliche Mei-
nungen erlauben, kann es nicht tiberraschen, dass die Ansichten
zu Edelmetall auch in der breiteren Gesellschaft in Deutschland
auseinandergehen. Es gibt in meiner Wahrnehmung recht we-
nige Menschen, die beim Gold tiberhaupt keine Meinung ha-
ben — was bei weitverbreiteten Vorsorgeprodukten im Lande wie
Riester-Renten oder Riirup-Vertrigen anders ist. Die sind kom-
plex, fiir die Mehrzahl der Biirger unverstindlich und fithren eher
zu einer abwartenden Weif3-nicht-so-recht-Haltung. Anders bei
Gold: Man ist dafiir oder dagegen, aber selten unentschieden.
Eine relativ kleine, allerdings gut wahrnehmbare Gruppe steht
auf dem Standpunkt, dass Gold in den heutigen chronischen
Krisenzeiten das einzig Wahre sei. Der Umstand, dass Sie dieses
Buch in Hinden halten und lesen, deutet moglicherweise darauf
hin, dass auch Sie dieser Gruppe angehoren. Mitunter — aber na-
turlich keineswegs immer — hat diese Haltung einen leicht religi-
6s anmutenden, sektiererischen Zug, einen Hauch von Vernarrt-

heit, Rechthaberei und Dickképfigkeit.
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1. Einleitung

Diese exzentrisch wirkende Vorliebe finden viele andere nicht
sympathisch und ziehen daraus den Schluss, dass das mit Gold
ja nichts sein konne — schlieflich empfehlen das all diese schein-
bar Durchgeknallten.® Das wire ein Trugschluss, spiegelt aber
die Ressentiments eines grofleren Teils der Bevolkerung wider.
Wer an Gold glaubt, so der Tenor, sei ein bisschen spinnert, ein
Pessimist und mutmafilich ein Verschworungstheoretiker mit zu
viel Zeit.” Mitunter lassen Skeptiker ihrer Schadenfreude freien
Lauf, wenn die Goldnotierungen sinken.

Die Gruppe derjenigen, die Gold kritisch gegentiberstehen, ist
in den vergangenen vier Jahren gewachsen. Aus nachvollziehba-
rem Grund: Der Goldpreis erreichte am 6. September 2011 seinen
bisherigen Héchststand von 1921 US-Dollar® und ist seitdem, so-
wohl auf Dollar- als auch auf Euro-Basis, massiv gesunken.
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Abbildung 1: Goldpreis seit 1973 auf Basis US-Dollar
Stand: 01.10.2015
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Abbildung 2: Goldpreis seit 2000 auf Basis US-Dollar
Stand: 01.10.2015
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Abbildung 3: Goldpreis seit 2000 auf Basis Euro
Stand: 01.10.2015
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Allerdings ist diese Wahrnehmung etwas hysterisch. Wer bei-
spielsweise glaubt, dass Gold seitdem Jahr fiir Jahr eine verlust-

trichtige Anlage gewesen sei, irrt sich.

Jahr in € in CHF* in US$
p.a. p.a. p.a.
2000 75% 3,0% -3,0%
2001 8,8% 6,5% 2,0%
2002 6,4 % 57% 247 %
2003 1,7 % 7,6 % 21,1%
2004 S % 35% 54 %
2005 36,7 % 378 % 20,0 %
2006 10,6 % 14,2 % 23,0%
2007 18,4 % 21,7 % 30,9 %
2008 10,5 % -0,1% 56 %
2009 20,7 % 20,1 % 23,4 %
2010 371 % 15,4 % 271 %
20M 14,2 % 11,2% 10,1 %
2012 49% 42 % 7,0 %
2013 31,2% -30,1% -28,3%
2014 121% 9,9 % -1,5%
2015 2,3% -6,9 % -39%
Durchschnitt p.a. 9,8% 73 % 10,2 %
Gesamt seit 2000 157,6 % 116,7 % 163,6 %
Quelle: goldprice.org, Stand 20. September 2015, *CHF = Schweizer Franken

Tabelle 1: Die Wertentwicklung von Gold seit 2000
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Zwar schnitt das Edelmetall in den Jahren 2013, 2014 und
2015 auf US-Dollar-Basis negativ ab — war also fiir jene An-
leger schlecht, die ihr Einkommen und ihr Vermégen in US-
Dollar berechnen. Anders sieht es dagegen auf Euro-Basis aus,
also fiir deutsche Sparer. Fiir sie war zwar das Kalenderjahr 2013
mit einem Minus von 31,2 Prozent in der Tat diister. In allen
anderen Jahren seit 2005 war die Goldperformance aber positiv.

Nun hassen die im internationalen Vergleich besonders risiko-
scheuen deutschen Sparer nichts mehr als Verluste. Einmal die
Finger verbrannt, ziehen sie sich zurtick, anstatt aus einem Malheur
Schlisse zu ziehen und zu lernen. Das ist unglicklich, weil viele
die Volatilitit einer Anlageform (also die Heftigkeit des Aufund
Abs der Notierungen) mit Risiko verwechseln. Das Risiko, dass
Gold wertlos auslduft, tendiert weiterhin gegen null — anders als
bei Papierwihrungen, denen wir im Alltag selbstverstindlich unser
Vertrauen schenken. Sie verlieren Jahr fiir Jahr an innerem Wert.

Eine andere Sichtweise haben Birger in jenen Lindern, deren
Wihrungen abstiirzten, also infolge von wirtschaftlichen und/
oder politischen Krisen in eine Abwirtsspirale geraten sind. Fir
sie ist Gold, obgleich die Notierung auf Dollar-Basis seit 2011
scharf korrigierte, eine auflerordentlich solide, werterhalten-
de Wihrung gewesen. Die tiirkische Regierung beispielsweise
stellt zunehmend die Unabhingigkeit ihrer Notenbank infrage
und ruft innen- und auflenpolitisch viel Skepsis hervor, sodass
die turkische Lira massiv an Wert verloren hat.

Die Liste der Linder, in denen Gold die Bevélkerung vor ei-
ner Abwertung ihrer Wahrung schiitzte, ist lang und wird immer
linger. Wer in der jingeren Vergangenheit in Russland, in der
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Ukraine, in Nigeria, in Venezuela oder Argentinien Gold sein

Eigen nennen konnte, war auf der relativ sicheren Seite.
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Abbildung 4: Goldpreis seit 2000 auf Basis tiirkische Lira
Stand: 01.10.2015
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Abbildung 5: Goldpreis seit 2000 auf Basis russischer Rubel
Stand: 01.10.2015
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Abbildung 6: Goldpreis seit 2000 auf Basis argentinischer Peso
Stand: 01.10.2015
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Abbildung 7: Goldpreis seit 2000 auf Basis japanischer Yen
Stand: 01.10.2015
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Nicht anders in Japan, wo der Yen, eine der wichtigsten Wih-
rungen der Welt, zum Dollar massiv abwertete. Gold notiert auf
Yen-Basis nah am Allzeithoch. Selbst die Biirger der Eurozone
haben diesen Effekt erlebt. 2014 brach der Wechselkurs des Euro
zum US-Dollar binnen weniger Monate um gut ein Viertel ein.
Auch der Goldpreis, der weltweit in Dollar notiert wird, war
schwach. Effekt unterm Strich: Fir Biirger der Eurozone schlug
sich der Goldpreis 2014 wacker, mit zweistelligem prozentualem
Wertzuwachs. Die Wertentwicklung hingt also nicht nur vom
Goldpreis (auf Dollar-Basis) ab, sondern auch vom Wechselkurs
der Ausgangswihrung (zum Dollar).

Die Deutschen und das Gold

Weitverbreitet ist in Deutschland die Meinung, wonach Gold
ungemein spekulativ sei — ein »Investment« ausschlieflich fiir
Zocker, Risikofreaks und Spinner. Ein Beispiel von vielen ist ein
Bericht auf Spiege/ Online, einer der einflussreichsten Webseiten
im deutschen Sprachraum, der konstatierte: »Anlegen in Gold
ist vor allem spekulativ. Kurz- und mittelfristig ist es der Ver-
such, kommende Krisen richtig einzuschitzen und von ihnen zu
profitieren.«’ Jein, méchte man dem Autor zurufen. Ja, weil das
Edelmetall in Krisen tendenziell (aber keineswegs immer) an
Wert gewinnt. Nein, weil es seiner Natur nach eine Versicherung
ist — und als solche nicht spekulativ, sondern im Gegenteil kon-
servativ (»bewahrend«).

18



Die Deutschen und das Gold

Die ablehnend-skeptische Haltung ist insbesondere unter
Jingeren weitverbreitet, womit ich die Geburtenjahrginge nach
etwa 1960 meine. Die Alteren und Altesten in unserer Gesell-
schaft erinnern sich noch an den Goldanker, der bis 1971 un-
ser Finanzsystem prigte. In dieser Generation war es lange Zeit
normal, einen Teil der Ersparnisse in Form von Goldmiinzen
als Versicherung fiir schlechte Zeiten in der Schublade aufzube-
wahren. Derartige Mafinahmen werden von der Mehrheit heute
nicht mehr als normal empfunden, sondern als ziemlich schrig.

Diese tiberwiegend ablehnende Haltung entbehrt nicht einer
gewissen Ironie. Die Deutschen sind, wie viele Studien zeigen,
ein tendenziell iberversichertes Volk. Millionen Bundesbiirger
haben absurde, oft tiberfliissige Versicherungsvertrige abgeschlos-
sen, beispielsweise Glasbruch-, Reisertcktritt-, Reisegepick-, In-
sassenunfall- und Rechtsschutzpolicen. Im Einzelfall konnen die-
se Versicherungen natiirlich Schaden abwenden, im Groflen und
Ganzen sind sie aber redundant und Geldverschwendung. Wie
dem auch sei: Die Deutschen versichern sich gern, reichlich und
kostspielig.

Geht es aber um eine Versicherung ihrer Wahrung, lehnen vie-
le den naheliegendsten Schutz ab, weil Gold angeblich, dhnlich
wie Aktien, grisslich »spekulativ« sei. Womit sie meinen, dass
es, ausgedriickt in Euro, im Wert fallen kann. Nichts verkraften
deutsche Sparer so schlecht wie einen Wertverfall ihrer Anlagen,
und sei er noch so voriibergehend.

Der Idealfall nach Abschluss einer Versicherung ist der, dass
kein Schaden eintritt und die Versicherungsgesellschaft nichts
zahlen muss. Die Beitrige sind gezahlt und weg. Bei der »Versi-
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cherung« Gold ist die Frage, ob ihr in Euro oder Dollar ausge-
driickter Wert steigt oder fillt, vor diesem Hintergrund eher ne-
bensichlich. Wenn kein Schaden eintritt — unser Fiat-Geld also
werthaltig und das Finanzsystem stabil bleibt —, ist ein Gramm
Gold immer noch ein Gramm Gold. Egal, wo der Preis gerade
steht, es wird sicher nicht wertlos. Wenn es aber zum Schadens-
fall kommt — einem Wihrungskollaps, einer finanzsystemischen
Krise —, dann bietet Gold ein Minimum an Absicherung fiir den
Erhalt von Vermogen und Kaufkraft.

Das tut es nicht perfekt. Gold ist kein Allheilmittel und hat
mittlerweile sogar die Neigung, in Finanzkrisen kurzfristig im
Wert zu fallen, nicht zu steigen. (Mehr dazu in den Kapiteln 2
und 4.) LangfTistig ist es dennoch ein sinnvolles, niitzliches In-
strument fiir den Vermogenserhalt.

Die Kenntnisse der Bundesbiirger sind, was die Themen priva-
te Finanzen, Altersvorsorge, Wirtschaft und Borse angeht, nicht
besonders fundiert, wie zahlreiche Studien ermittelt haben. Das
ist insofern nicht dramatisch, als wir als Menschen alle, selbst-
verstindlich auch ich, Experten in wenigem und Dilettanten in
vielem sind. Keiner kann alles wissen.

Ein Gebiet, auf dem es aber besonders hapert, ist die Finanz-
und Wirtschaftsgeschichte. Woher sollte dieses Wissen auch
kommen? Diese Themenkomplexe finden an deutschen Schulen
nicht statt, allenfalls vielleicht die deutsche Hyperinflation 1923
und die Wihrungsreform 1948, und dies oberflichlich. Die Folge
ist ein kollektives Unwissen, was die Funktionsweisen und An-
filligkeiten von Finanzsystemen angeht.

Genau um diese wihrungssystemischen Schwichen geht es
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bei Gold. Viele Menschen sind heute verunsichert, ob und wie sie
Geld in das Edelmetall stecken sollten. Das ist nachvollziehbar.
Gold ist ein komplexes Thema; wer es verstehen will, muss sich
verschiedene Finanzsysteme, ihre Entwicklung und ihr Scheitern
im Lauf der Geschichte ansehen. Das macht Mithe und kostet
Zeit. Ich glaube beispielsweise nicht, dass einer unter 1000 Deut-
schen weif}, wer im 18. Jahrhundert ein gewisser John Law war
oder welche Rolle Assignaten wihrend der Franzosischen Revo-
lution in den 1790er-Jahren spielten. Diese historischen Episo-
den sind lange, lange her und fast zu Fulnoten der Geschichte
verkommen. Dennoch sind sie in unserem aktuellen Umfeld —
im Kern: simtliche wichtigen Notenbanken der Welt drucken??
seit Jahren in groflem Stil Geld — besonders informativ, und wir
alle wiirden gut daran tun, die Lehren aus dem 18. Jahrhundert
nicht zu vergessen.!! Unwissen in Finanzdingen und ein Verges-
sen oder Verdringen der Finanzgeschichte sind ein teurer Luxus.
Sie machen Gesellschaften blind fiir Gefahren. So sind sich die
meisten Deutschen inzwischen der vertrackten Lage im ruinier-
ten Griechenland bewusst — nicht schon, so der Tenor, aber die
Welt dreht sich weiter. In welcher Gefahr sich unser Geld und
unser Finanzsystem befinden, ist ihnen nicht ansatzweise klar,
obwohl die Faktenlage erdriickend ist. Es ist einfacher und be-
quemer, hissliche Wahrheiten auszublenden — schlieflich scheint
sich selbst die Bundeskanzlerin, zustindig fur die grofen Fragen,
offentlich keine Sorgen zu machen. Bekanntlich ist niemand so
blind wie der, der nicht sehen will.

Zugleich sind einige Deutsche, wenn man Studien und Um-
fragen zu diesem Thema glauben darf, beim Gold rege. Nach
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